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RESUMEN ABSTRACT 
En el presente artículo se analizan las 
relaciones entre los sectores bancario e 
industrial de España a través de la finan- 
ciación de las sociedades y de las carte- 
ras de crédito y de títulos de las institu- 
ciones financieras. 
Por motivos históricos, la fmancia- 
ción ajena de las sociedades y el influjo 
de la banca en la economía nacional son 
tradicional y actualmente notorios. La 
relación entre las formas productivas y 
las financieras se pone de relieve en la 
elevada intermediación bancaria y en los 
elevados endeudamientos y gastos finan- 
cieros de las sociedades españolas. Estas 
formas y estructuras financieras se han 
visto fuertemente tensadas por la merma 
del excedente aneja a la crisis. 
La concentración económica se apre- 
cia en las relaciones de las entidades 
bancarias con las sociedades no financie- 
ras, en los vínculos mayores con las más 
grandes y capitalizadas de ellas, y con la 
significación de éstas en relación al siste- 
ma industrial y a la esctmctura econó- 
mica de Espafia. 
The present paprer studies the relat- 
ionship beween the banking and indus- 
trial sectors in Spain the analysis of 
firms finance and banks'portfolios. 
The externa1 fmance of corporations 
and the influence of the banking system 
on the Spanish economy are two histo- 
rical features. The relationship between 
productive and fmancial forms is sup- 
ported from the high leveis of banking 
intermediation and fmancial debts and 
expenses bearing en  Spanish firms. The 
financia1 forms and stmctures have been 
made more tense by the faU in the sur- 
plus attached to the economic crisis. 
Economic concentration is appreciat- 
ed through the links of the banking 
system with the non-financia1 corporat- 
ions, mainly with the biggest ones, and 
also by the relevance of the latter for 
the industrial system. 
La financiación de las sociedades españolas: 
industria, banca y concentración. 
1. FORMAS FINANCIERAS E INFLUJO DE LA BANCA NACIONAL 
El capitalismo puede caracterizarse como de competencia o mono- 
polistas, y fecharse en relación a crisis económicas, políticas, a guerras, 
a técnicas distintas. En los diversos momentos del desarrollo capitalista 
se hallarán formas distintas de asociación de capital, de centralización, 
de unión de capitales e iniciativas económicas, bancarias, industriales y 
estatales, de capital financiero y de medidas de fomento, regulación y 
acción pública y concertada. A pesar de su mayor desarrollo en los paí- 
ses capitalistas avanzados contemporáneos, las formas financieras tuvie- 
ron ya gran peso en los países de desarrollo capitalista nacional relativa- 
mente tardío. 
Y así ocumó en España En la configuración y el desarrollo de las 
formas y relaciones de la producción mercantil y capitalista y en la es- 
tructura del capitalismo, la banca tuvo un lugar decisivo, especialmente, 
desde mediados del siglo XIX. En buena medida, la importancia de la 
banca en España puede explicarse por los peculiares modos de una re- 
volución y un desarrollo burgueses que consolidaron la propiedad agra- 
ria cambiando su forma, .y que no fueron sostenidos ni por un Estado 
jacobino ni por colonias. Avanzada en Imperio, Espaiia no se hallará en 
la revolución industrial entre los first comers [Nadal ( 1  975)l. El retraso 
en la industrialización de Espaiia, salvo en Cataluña, dio lugar a un capi- 
talismo que, como en otros países del continente europeo, tuvo antes 
por pies a la banca y al Estado que a la fábrica y al capital. 
En orden al desarrollo del capitalismo en España, se ha puesto de 
relieve cómo ciertas características estructurales y ciertas encrucijadas 
coyunturales de la economia espaiiola se hallan en relación al influjo de 
las finanzas y la banca nacional: las vicisitudes y quiebra de los anti- 
guos Régimen, Hacienda y Estado, y la expansión de la monetización y 
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de la circulación mercantil y la formación del mercado nacional1 ; el 
impulso de la explotación minera y la primera presencia y asociación 
con capitales extranjerosZ ; el origen de las mayores iniciativas, como las 
ferroviarias3 ; de servicios públicos, de industrias básicas; el desarrollo 
del País Vasco, y a contrario el de Cataluña, y de la exportación agraria, 
del Levante y andaluz; el proteccionismo y fomento de la industria na- 
cional' ; el nacionalismo de la economía española5 ; el intervencionismo 
y las vinculaciones con el Estado; y la economía de la época franquista, 
la autarquía, su modo de desarrollo, el status quo bancario, y la sub- 
siguiente concentración industrial y ec~nómica .~  
Desde el siglo XIX, el capitalismo español parece debatirse entre el 
capital extranjero y el capital bancario. España resistió al capital ex- 
tranjero, por razones varias, entre las que se halla la misma influencia 
del capital financiero, y porque, por lo demás, tampoco la intemacio- 
nalización había alcanzado en los países capitalistas avanzados a la mis- 
ma división del proceso de trabajo, salvo, por ejemplo, para algunas ma- 
tenas primas. Tras los obstáculos a las inversiones extranjeras, el pro- 
teccionismo comercial y los cuidados del Estado, en España se alcanzó 
una industrialización, tecnología y dimensiones productivas medias 
escasas, un equipo vetusto y un mercado cautivo, y unas peculiares for- 
mas y relaciones industriales, financieras, laborales y públicas. 
En el periodo 19 59-1 975, la inversión extranjera, aunque sólo re- 
presentara el 3,2 por cien de la inversión total,' tuvo la mayor signifi- 
l. Cf. Fontana (1971, 1973, 1 9 7 9 )  y Garrabou (1974). Para los aspectos monetarios y 
bancarios. cf. Sarda (1948), Sudrii (1982) y Vanos autores (1970 y 1982). 
2. Nada1 (1975). Roldán y García Delgado (1973). y Costa (1983). 
3. Tortella (1973), Tedde (1974 y 1978), Swartz (ed.) (1974), Anes (1978). TorteUa y 
Pdafox (1983), y García Delgado (1975). 
- 4. Cf. Estapé (1972), y los ensajros reunidos por Estapé (ed.) (1973) y por Velarde (ed.) 
(1969). 
5. Cf. Roldán y Carcía Delgado (1973) y Muñoz, Roldán y Serrano (1978b). Vid. ade- 
más artículos y documentación sobre estas cuestiones los n. 6 y 7 de los Cuadernos económicos 
de ICE. 
6. Cf. Ros y otros (1978~). Ros (ed.) (1978) y López Muñoz (Varioci anos [1%5 Y SS]). 
7. Como se obtiene al rekicionar los 175.493 millones de pesetas de cada año en inver- 
siones en propiedad directas y en cartera con los 3.216.467 millones dc la Fomación interior 
neta de capital fijo. Si con datos tipo Contabilidad nacional del Banco de Bilbao (1983: 243) 
se relacionan los 351.155 millones de la rúbrica "aportación exterior"(cercanos a los 334.649 
millonrs de las inversiones en propiedad, que a los anteriores 175.493 miuones. añade los 
359.156 de inversiones en propiedad de inmueblen) con la FINCF. el portentaje sube al 6,4. 
Ida mayor significación del capital extranjero es, pues, cualitativa. 
Lo?i recursos privada rxteriorrs a largo plazo recibidas por la economía arpañda de 
1959 a 1975 (ambos inclusive) ascendieron a 773.487 millones de pesetas comentes, y lm in- 
grrwioci netas fueron 579.214 miltones. Las inversionrs en propiedad superior al 50% sumaron 
142.776 millones, de los que el 40% corrr-qpondrn a EE.UU., rl 34.9% a la CEE 9, y el 16.7% 
a Suiza. Si dr los úigrrsos netos en concepto de capital privado a largo plazo (579.214 millo- 
nes) deducimos las  ali idas en concepto de rrntas de invrrsiones (161.929) y de asistencia tGcni- 
ca (112.652), se obtirne un saldo neto de invrrsione rxtranjrras privadas a largo plazo de 
304.633 millones dr prsrtas, esto es el 52.6% de los ingresos nrtw [cf Muños, Roldán y Srra- 
no (1978a: 68, 76,109 y 130)l. 
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cación para la estructura económica y la sociedad españolas. Excluí- 
das del sector financiero, las inversiones extranjeras fueron cualitativa- 
mente decisivas para la capitalización, ampliación, modernización e in- 
tegración internacional de la industria española. El Indice general de 
producción industrial (1962 = 100) alcanzó 185 en 1968, 332,2 en 
1975, y 387 en 1979.* 
España se ha industrializado con la participación del capital ex- 
tranjero. La modernización de la industria y economía españolas se 
aprecia en modo muy sintético también en la estructura de la población 
activa. En 1979, en el sector servicios se ocupaba el 45,2 por cien de 
los activos (en la CEE 9, el 5 3 3 ,  en la industria (excluida la construc- 
ción) el 25,5 (CEE 9 : 3 1,6), y a la agricultura el 19,5 (CEE 9: 7,6). Es- 
pecialmente significativo es el avance de la salarización, que se amplía 
desde el 54,2 al 69,9 por cien de la población activa ocupada entre 
1955 y 1979 (CEE 9: 83,9).9 
Habida cuenta de las formas históricas del desarrollo económico e 
industrial de España, se entenderá la significación tanto de la banca na- 
cional como del capital extranjero en la concentración económica. A 
diferencia de otros paises, en España estos aspectos de la estructura eco- 
nómica han sido poco investigados -aunque hay estudios  notorio^'^ - 
a pesar de su relevancia, no sólo para la banca," sino para el conjunto 
de la e c o n ~ m í a . ' ~  El Cuadro 1 recoge sintéticamente la concentración 
8. INE(1971: 112;198¡): 114; 1983: 120;y 1984: 4). 
9. Cf. Banco de Bilbao (1978: 68-69; y 1982: 33 y 36) y Communautés européennes. 
Commission (1980: 16-17 y 19). 
10. Cf. los estudios de De la Sierra (1953), libro que recoge y modifica dos artículos del 
mismo autor aparecidos en la Revista de Economía Política, vol. 11, n. 1 ,  y vol. 111, n. 1-2, con 
los títulos "La situación monopolista de algunas industrias españolas" y "La situación mono- 
polista de la banca privada española". Cf. también De la Sierra (1951) y Muñoz Linares (1952). 
11. Cf. el artículo de Velarde (1951b), titulado "El papel del sistema bancario desde el 
punto de vista KeynesianoV, aparecido en el número monográfico de De economía "sobre la po- 
sible aplicación a la olítica económica española de la Teoría [. . .] de Keynes. En 61 dice Velar- 
de (1951b): "[. . .flor datos que presentamos a continuación creo ofrecerían a un político de- 
cidido a implantar medidas para España basadas en la Teoría general ciertos argumentos para la 
nacionalización de nuestra Banca-privada." Estos datos son los relativos al crecimiento y a la 
concentración de las sucursales de 1m cinco mayores bancos, y se completan con el Apéndice a 
ibid, pp. 683-702, qur elabora las "Conrxiones de los seis grandes banca9 españoles" con em- 
presas a través de consejeros comunes. Vid. tambiCn el apartado VI sobre la cuestión bancaria 
de la lección "Sobre la decadencia económica dr España", que da título al libro de Velarde, 
PP. 75-86, las notas y la bibliografía correspondientes a estas PP. (destacando Olariaga (1946) Y 
los artículos de la ípoca sobrr la significación y la nacionalización de la banca española (in ibid. 
p. 149). Vid tambidn y por último, el "Epíologo": "Diálogo con Ramón Tamames" (ibid. pp. 
671-680). 
12. Tres textos clásicos y d d  mayor impacto en su época son: a) el de Tamames ( l % l l ,  
197031 del que vid. esprcialmenttr la "Tercera parte: Concentración económica y limitación de 
la comprtencia en España", y el "Capítulo 9. La concentración financiera", pp. 323-352, y el 
Anejo númrro 4 "Listas de los conwji:ros comunes [. . .y, pp. 531-547. (Vid. tambiCn Tama- 
rnm (1 977): b) rl R'úmero Extraordinario VIII, de abril de l %8 de Cuadernos para el diólogo. 
monopráfico sobw la Banca, con análisis y artículos dp .lo& Luís García Delgado v Arturo Ló- 
...h.. 
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y el papel de la banca, subyacentes a la estructura económica y al siste- 
ma financiero españoles. Como en otros países capitalistas avanzados, 
el proceso objetivo de concentración concede a las grandes empresas y a 
la banca un papel preponderante en el sistema económico. 
Como se observará en el Cuadro 1, la concentración económica de 
España crece con el siglo XX. Quinientas empresas industriales realizan 
más del tercio de la producción industrial, con un quinto de la ocupa- 
ción. 
La banca privada nacional tiene una fuerte presencia en la propie- 
dad, financiación y dirección de las sociedades españolas, mayor aún 
entre las más grandes de ellas, aunque el capital extranjero le sigue de 
cerca y le acompaña y supera en las empresas de mayor rentabilidad. 
Una síntesis de las razones y efectos del influjo histórico y presen- 
te de la banca en el sistema económico español, de la intermediación y 
propiedad financieras se obtendrá al comparar [al estilo de Goldsmith 
(1 958)] el stock total de capital con el activo total del balance consoli- 
dado del sistema crediticio. De este modo [y en base a Universidad 
Comercial de Deusto (1968), Banco de España (1967: 167; y 1984 
b :138), Banco de Bilbao (1985:292), Myro (1983: 126), y Malo y Orte- 
ga (1 985 :40)], se apreciará que en 1965 el activo total consolidado del 
sistema crediticio ascendía al 14,9 por cien del capital total de la econo- 
mía española y en 1981 al 27,7 por cien. También para el sector indus- 
trial se observa un crecimiento relativo semejante: casi duplicación de 
la relación entre el activo de las entidades de crédito y el capital total. 
El desarrollo de la interrnediación bancaria entre 1965 y 1981 hizo que 
el capital de las entidades de crédito doblara en su crecimiento al capi- 
tal de la economía española. 
pez Mufioz [Santiago Roldin y Juan Mufiw~], Manuel Benedito, Propuestas acerca de ia "Na- 
ciondización de la banca" aprobad= por el Plrno de diciembre de 1967 de la Sección Sociai del 
Sindicato Provincial de Banca, Bolsa y Ahorro de Madrid, Juan Velarde Fuertes, JeGs Prados 
Amarte. Ramón Tamamen, Ricardo Trivrrr y Pablo Cantó; y e) la investigación de Muñoz 
(1969). 
En la línea del poder econbmico, wííaladamrnte de la banca, cf., por ejemplo, Elwdi 
(1 973); Mufiox, Serrano y KoIdán (1977a); y ( ~ m á l r ~ ,  Sánehm y T o m  (1 981). 
Para los aspectos relativos a la concentmción económica, vid. Muñor, Roldán y Serrano 
(1 9781). 
CUADRO 1 
Vinculación de lar mayores empresas de España a la Banca nacional, al capital 
extranjero y al Estado, y concentración en la economíay UI industria espaiiola~ 
Fuente: Eiubomción propia r n  basv a Muñoa, Koldán v Srrrano (197 b: 27: v 1978 a: 147, 
150-151, 272 y 280). 
Vinculación en 1974 de las 
empresas con: 
h c o s  (1 ) 
h c o s  y Capital extranjero (2) 
Bancos. INl y Estado (3) 
Bancos, Cap. extr.. Estado e INI(4) 
Bancos y famiiias (5) 
Capital extranjero (6) 
INI y capital extranjero (7) 
Estado e INI (8) 
Familian (9) 
Capital extr. y familias (10) 
Otros (11) 
TOTAL 
Total prsencia Bancos (1+2+3+4+5) 
Total presencia Cap. nxtr. 
(2+4+6+7+10) 
T o d  presencia Estado e INI 
(3+4+7+8) 
Total presencia Familias (5+9+10) 
Parte que el capital drsembolsado por 
las 20 mayores sociedades anónimas 
rrprrsenta sobre rI capital de las .so- 
cirdades anónimas 
Partr qur las ventas de las 5 mayores 
Empresas 
100 300 
mayores mayores 
54 17,3 
14 10.0 
7 3.7 
5 1.7 
3 3.7 
7 19,7 
2 2.7 
5 5,3 
2 23.0 
- 6.0 
1 7.0 
100 100,O 
83 40.0 
28 37.7 
19 13.3 
5 32.6 
en 1922 
25.0% 
Recursos Ropios 
100 300 
mayores mayores 
49.8 27.0 
14.1 185 
20.0 11,6 
2.4 5.2 
2.2 2.7 
3.3 10,8 
2.4 3.1 
3.0 8,9 
1.3 7.3 
- 2,8 
0,s 2,l 
100.0 100.0 
88.6 40.5 
22.3 66.1 
28.8 28,9 
3.5 12.7 
en 1959 
33.8% 
qur las 500 mayores empresas 
industriales rrprrwntan r n  1974 sobrr: 
Beneficios 
100 300 
mayores mayores 
55.8 29.0 
13.4 19.7 
11.0 10.7 
2.4 3,3 
0.9 2.8 
4.3 15.5 
1.3 1.6 
4.3 2.0 
1.7 9.5- 
- 3.6 
0.3 2.3 
100.0 100.0 
83.6 43.7 
21.4 663 
19.0 17.6 
2,6 15.9 
en 1973 
41.8% 
empresas in- Parir 
dustnales wpre.entan r n  1974 sobre rl 
total d r  la industria rspañola rn: 
El total d e  la industria 
española 
3 . 5  Y; 
Valor añadido 
b ~ t o  
35.0 F j  
las 500 mayores 
empresas industriales 
58.1 ': 
Empleados 
19.7 % 
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11. FORMAS, NECESIDADES Y RESULTADOS FINANCIEROS 
DE LAS SOCIEDADES 
Es antigua y perdurable, y aún creciente, la elevada financiación 
e x t e m  de las empresas espafiolas. En 1955, entre el 34 y el 58 por 
cien del pasivo de 202 grandes sociedades estaba formado por capitales 
ajenos (créditos, obligaciones y acreedores varios) [Banco de Bilbao 
(1957: 195-205)]. La financiación interna anual de las sociedades espa- 
Aolas es muy pequeña (1964-1965: 27 por cien; 1978: 29,8; 1982: 
19,5) en relación a otros países capitalistas avanzados (entre el 46 y el 
71 por cien, según países y años, salvo Japón, en esto semejante a Espa- 
ña).13 Esta característica de la economía española afecta diversamente 
a las sociedades según su tamaño, forma u origen de la propiedad, y sec- 
tor de actividad.14 . - 
En esta situación, y ante el crecimiento de los tipos de interés real, 
en los últimos diez años los gastos financieros se han expandido fuerte- 
mente (hasta duplicarse). A pesar de que entre 1972 y 1982 la legisla- 
ción sobre regularización de balances ha llevado a incrementar sustan- 
cialmente los fondos propios y a compensar en parte las reducciones del 
capital acciones y de las obligaciones, el endeudamiento de las empresas 
supervivientes se halla entre el 55 y el 60 por cien del pasivo. l5  
Los procesos coincidentes de crisis económica y de innovación 
j'inanciem se muestran en el crecimiento de la tasa de interés real, y en 
la reducción del rendimiento de las inversiones industriales y del bene- 
ficio. 
'El proceso es común a varios países capitalistas avanzados, según 
puede observarse en el Cuadro 2, a pesar de las diferencias industriales 
y financieras notorias. 
13. Cf. Banco de Espaiia (1%7) [sobre una muestra de 193 grandes empresas y datos pa- 
ra otros países drl Comité d r  transacciones invisibles de la OCDE]; Banco de Vizcaya (anual); y 
Cuervo (1980; y s.f. [1984]). 
14. VCanw los análisis de Cuervo y Rivrro (1978, 1979, 1980, 1981, 1982 y 1983). 
Estos investigaciones (con datos 1972-1982 y muestras, por ejemplo. para 1982 d r  185 socieda- 
des n o  financieras) continuaron en la Central de Balancrs del Banco de CrCdito lndustriai, y por 
último en la Central de Balances drl Banco de España. Vid. Banco de Espaiia. Central de ba- 
lances (1984a. b, c y d). OECD (anual), Banco de España (1984d), y Sin firma (1985). 
15. En el caso de las 1344 mayorrs sociedades industnalrs, los fondo* ajenos representa- 
ron en 1981 el 5 9  por cien del pasivo totd. [Ministrrio d~ Industria y Energía (1983: 74)]. Por 
ello. y por los multados mismos de las empresas: "No existr capacidad mal p a n  reducir el en- 
deudamiento de nuestras empresas, los pGstamos se amortizan y simultáneamente se renur- 
van." [Cuervo (s.f. [1984]: 1 S)]. 
CUADRO 2 
Rendimiento, interés y beneficio en varios paises 
En p. 100 anual 
Notas: 
(a) Excrdrntr bmto dr explotación en p. 100 drl capital bmto. 
(b) Rendimiento de los títulos de Deuda pública a 1.p. menos rl lndice dr precios de consumo. 
(e)= (a) - (b) 
Fuente: Elaboración propia en base OECD (1983: 63). Banco de España (1984b: 165 y 178) y 
Malo y Ortega (1985:40). 
EE.UU. 
Reino Unido 
R.F. Alemana 
Japón 
España 
El rendimiento de la inversión industrial se redujo a la mitad entre 
1973 y 1982. Si a ello se une el notable crecimiento del tipo de interés 
real, se obtiene un beneficio industrial fuertemente disminuido. El be- 
neficio industrial se reducirá al satisfacer los gastos financieros, que a su 
vez se han incrementado fuertemente. Por ello, la mengua general del 
beneficio es muy sensible, especialmente en España y Japón, países en 
los que la financiación ajena (bancaria) de las sociedades no financieras 
es muy superior. En España, entre 1972 y 1982 los gastos .financieros 
pasaron del 3.8 por cien de las ventas al 6,0, el beneficio neto de 8,85 al 
1,5 por cien, y el beneficio líquido del 7.0 al 0,7 por cien de las ventas. 
[Cuervo (s.f. [19841: 17) y Banco de España (1984C: 80-83 y 124- 
16. I'ara las ~*voluc~ionrs 111.1 i.xrrdrntr, ahorro, invrmión y otros indicadores, y sus rela- 
c.ioiit.s vid. ?\lc.iiid~. (1977). Sin firma (1978 y 1982), l'oharia (1981), Myro (1983). Garrido y 
olros ( 1  983 v 1084) y Malo ) Ortcbga (1985). 
(b) 
Tasa de interés 
real 
(a) 
Tasa de tendi- 
miento de inver- 
sión 
1973 
0,l 
2,6 
2.4 
-2.6 
-5,7 
(c) (a) - (b) 
Tasa de benefi- 
cio puro 
1973 
18.9 
9,2 
16.5 
32.4 
31,s 
1982 
5,8 
4.9 
3,s 
5.4 
3,3 
1973 
18.8 
6.6 
14.1 
35.0 
37.2 
1982 
10.0 
4.3 
11.6 
19,7 
15.3 
1982 
4.2 
-0.6 
8.1 
14.3 
12,O 
En la cartera de créditos y de títulos de las instituciones fmancie- 
ras espafiolas (que se desglosa en el Cuadro 3) se reflejará también el en- 
deudamiento elevado de las sociedades no financieras. 
CUADRO 3 
Carteras de las Instiíuciones finmiciems en créditos a. y en titulos de 
Empresas no financieras y fmilias, de Administmciones Ríblicas, 
de Instituciones financieras y del exterior 
Fuente: Elnbomcibn propia en basr a Baneu de Enpaiia (1 984 b: 131 -1 32). 
CARTERAS 
(a 31.12 de 1973 
y de 1983) de 
Títulos renta variable 
1973 miles de M. 
p. 100 
1983 miles de M 
p. 100 
Títulos de renta fija negociables 
1973 mles  de M 
p. 100 
1983 miles de M 
p. 100 
Titulos de renta fija 
no negociables 
1973 mles de M 
p. 100 
1983 milea de M 
p. 100 
Crédito. prist. y dese. 
1973 miles de M 
p. 100 
1983 miles dr M. 
p. 100 
TotJ 
1973 mila, de M 
p. 100 
p. 100 de la financiación 
a cada sector 
1983 miles dr M 
p. 100 
p. 100 de la fmanciación 
a cada lvctor 
Títulos de 
Empresas no Admi- instituc. Exterior 
financieras y nisteo- fman- 
familias nes pu- cieras 
166.1 - 19,7 7.1 
4-7 - 8.9 2 3  
479,4 - 130.7 80.9 
2.7 - 8,6 3 2  
382.7 175.4 12.6 - 
11.0 35,8 5.7 - 
1.411.5 422.2 74.3 16,8 
7.8 9.0 4.9 0.7 
- 221.7 - - 
- 45.2 - - 
- 1.364,l - - 
- 29,O - - 
2.932.8 934 188.7 249.1 
84.3 19.0 85.4 97.2 
16.153.9 2.921.8 1.322.6 2.379,7 
89,s 62,O 86.5 96.1 
3.481.6 490.5 221,O 256.2 
100.0 100,o 100,o 100,o 
78.3 11.0 4.9 5 3  
18.044.8 4.708.1 1.527.3 2.477.4 
100.0 100.0 100.0 100.0 
67.5 17.6 5.7 9.2 
Total de las car- 
"OPiedad 
de ins. finan- 
cieras 
192.9 
4,3 
691,O 
2,6 
570.7 
12,9 
1.9248 
7.2 
221.7 
4.9 
1.3641 
5,l 
3.464.0 
77.9 
22.778.0 
85.1 
4.449.3 
100,o 
100.0 
26.757.9 
100.0 
100.0 
LA FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES ESPAROLAS: 
INDUSTRIA. BANCA Y CONCENTRACION 
Aunque entre 1973 y 1983, por sectores, ha crecido la financia- 
ción de las Instituciones financieras a las Administraciones Públicas y al 
exterior (aunque más creció la del exterior a las empresas espaiiolas) y 
el cruzamiento de títulos entre ellas mismas, la cartera de títulos de 
empresas no financieras propiedad de las Instituciones financieras se 
multiplicó por 4.3. 
- En relación al activo, en 1978-1982 el total de la cartera de títulos 
(privados y públicos) representó para los grandes bancos el 1 1,8 por 
cien, para el resto de la Banca comercial el 10,3 y para las a j a s  el 27,6 
por cien (el porcentaje de las Cajas es mayor al deber éstas suscribir en 
mayor medida obligaciones). Estas proporciones resultan semejantes a 
las de otros países (salvo Francia, Reino Unido y Suiza, países en los 
que son bastante inferiores). [Revell ( 1 985:98)] Por componentes, ce- 
crecieron relativamente las carteras de renta variable y de renta fija, pa- 
sando el crédito de las Instituciones financieras a representar el 89,s por 
cien del total. En 1983, las carteras de créditos de Instituciones fman- 
cieras a empresas no financieras (y familias) sumaron 16.154 mil millo- 
nes de pesetas, las de títulos de renta fija 1.925 mil millones (el 67,8 
por cien de la cual pertenece a las Cajas de ahorro), y las de acciones 
69 1 mil millones (el 7 1,l por cien de la cual pertenecía a la Banca pri- 
vada. [Banco de Espafia (1984:a157; y 1984b: 131-151)l. 
El papel preponderante de las entidades bancarias en orden a la fi- 
nanciación de las sociedades espaiiolas se confirma en otro aspecto: las 
emisiones netas totales de créditos y títulos de 1983 (2,621 billones) 
fueron suscritas en un 75,7 por cien por instituciones financieras, en un 
15,9 por el exterior, en un 6,8 por empresas no financieras, y en un 1,6 
por el Estado. [Banco de Espaila (1 984a: 1 84-1 85, 1 88 y 193-1 94)]. 
El rendimiento para las entidades bancarias de las carteras de cré- 
dito alcanzó [Banco de Espaiia (1 984b: 164-1 6 7, 1 70-1 72 y 1 7811 en 
1983 el 15.1 por cien anual, mientras que las de valores rindieron el 
6,6 por cien. l7 Entre 1 973 y 1 983, las rentas netas de la propiedad re- 
cibidas por las Instituciones financieras crecieron en un 586 por cien, 
mientras que las de las empresas no financieras aumentaron un 467, y 
las de las familias un 447 por cien (el PIB nominal creció un 450 por 
cien). En suma, el conjunto de Instituciones financieras vio crecer en 
17. En tkminm -dos (rsto es, c6ditos y titulos; e instituuonai fmancicrmi n o  en 
criri y en crinin). Sirndo así que la cartera de títulm y ckditos propiedad de las Instituciones 
finanriens ascrndía a 31-12-1983 a 26.758 mil millonrcl de pemtur, y qur recibieron 3.442 mil 
millonra rn concepto dr dividendos e intrmricrs, el rendimiento es de 12.9 por cien. [ ~ a n c o  dr 
kkpaña (1984b: 50-51 y 53)]. 
Asímismo, rn 1981 los gastos financieros para las 1.344 mayores d e d a d e a  industriales 
supusirron 1.1 12% dr los fondos ajenos mmunrrado~. [Ministerio de Industria y Energía (1983: 
84)l. 
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diez años sus rentas netas en un 136 por cien más que el PIB nacional 
[Banco de España (1984b: 50-51 y 53)]. 
Industria, banca y concentración económica 
La situación económico financiera de las sociedades españolas se 
perfila con los trabajos de la Central de balances del Banco de España. 
[Banco de España. Central de balances (1984a)l [Vid. también la 
nota14] Como se ve en el Cuadro 4, la muestra abarca a lo sumo el 1 
por cien de las sociedades de España, pero hasta un 20 por cien de la ac- 
tividad, y más del 50 por cien en algunas vertientes financieras. Por ello 
cabe pensar que esta muestra recoge una proporción mayor a la media 
de grandes sociedades. Con todo, resulta sumamente indicativa de la si- 
tuación de las sociedades y la economía españolas. 
En el Cuadro 4 se observará que en 1982: 
a) estas 2.057 sociedades representan el 18,5 por cien del empleo 
industrial y producen el 18,9 por cien del PIB; 
b) su pasivo representa el 49,O por cien del pasivo de las empresas 
no financieras y familias; 
c) estas grandes sociedades tienen una necesidad neta de financia- 
ción (déficit) de 846 mil millones; 
d)  mantienen una relación privilegiada con las entidades bancarias. 
de las que son clientes principales: representan el 54,2 por cien de la 
necesidad bruta de financiación de las empresas no financieras, o el 40,O 
por cien del crédito nuevo anual y el 32,5 por cien de la cartera de cré- 
ditos de las Instituciones financieras; 
e) el total de sus gastos financieros anuales es superior al crédito 
neto nuevo que reciben; 
f) los gastos financieros anuales representan el 27,8 por cien de su 
VAB, y el 19,3 por cien del stock de financiación bancaria; 
g )  su relación con el fisco es mayor que la que le correspondería 
por empleo y VAB, aunque reciben subvenciones importantes: los im- 
puestos sobre sociedades, IGTE, lujo y especiales, ascendieron a 
294.939 millones de pesetas, y las subvenciones a la explotación a 
227.206 millones (el 90 por cien a empresas  pública^);'^ 
19. Es de notar qur laq impuestos quv soportan lai rmprrsas no financirran se reduieron 
rntw 1972 y 1982 del 1.85 al 0,82 por cirn dr las ventas [cuervo (s.f. [1Y84]: 1 i)]. Asimismo. 
rntrr 1973 y 1982 los impuestos qu~. p.san sobn. las t-nlidadrs bancarias dt*crrcic.run dt.1 0.10 
a l  0.07 por cirn del pasivo. [Madroñrro (1984: 21 7-228)]. 
LA FINANCIACION DE LAS SOCIFDADKS ESPAWOLAS: 
INDUSTRIA. BANCA Y CONCFNTR4CION 
CUADRO 4 
Indicadores agregados para 2.05 7 sociedades no financieras 
Ejercicio de 1982 
CONCEPTO: 
Número de irabajadores 
N. Trabaj. excl. agric. y serv. 
PIB y VAB 
Ventas 
Subvenciones a la explotación 
Tributos (IGTE, lujo y especiales) 
Imp. de beneficios (socirdades) 
CONCEPTO: 
En unidades. en M de Ptas. y en p. 100 
1 Total de las Em- 1 Total de 2.057 1 Relación 
Total de la econo- 
mía española (a) 
1 
10.882.300 
6.590.200 
19.880.100 
- 
799.200 
1.006.600 
252.500 
presas no financieras sociedades 2 x  100 1 no fin;nciem 
Total de 2.057 
sociedades no 
fmancieras 
2 
1.232.780 ' 
1.221.000 
3.270.597 
10.127.973 
227.206 
246.504 
48.435 . 
18. Estos 2.821 inil mi1loni.s dr prsrtas se desglosan como sigue. Por origen: 322 mil 
n~il1onc.s corrc.spondi.n a grandc:s rmpnrsas piiblieas y otros 415 mil millones a sociedades eléc- 
1ric.a~. Por destino: i-1 74.7 por cirn se coloró cm Instituciones financieras, el 0,9 por cien en 
AA.PI1.. 1.1 8.9 por vicn e-n c.mpwsas no Finanrirrds y familias, y el 10.5 por cien el exterior. 
Relación 
2 x 1 0 0  1 
11,3 
18.5 
16,s 
- 
28.4 
24.5 
19,2 
PIB y VAB 
Activo o pasivo total 
Activo inmovilizado 
Pasivo financiero 
Cartera de CrCd., p&st. y drsc. 
de Inat. E'inan. 
Variación de críd., pnh. y dese. 
de Inst. E'inan. 
Gastos Financieros 
Distribución de dividendas 
Variación neta de activos 
linancirros (1 ) 
Variación niSta de pasivos 
linancii.ra5 (2) 
Capacidad (S) o necrsidad (-) 
de financiarión= (1) - (2) 
Notas: 
(a) Excluidas las Adniinistracioni.~ I'úbliras. 
(b) VGaw la Nota 18. 
Fuente: Eiaboración propio rn basr a Banco di. España (1984 a: 184-185.188 y 193-194; 
y 1984 b: 21.20,33,45,59,94,132,155 y 180). y Banco de &pana. 
Ci-ntral dr balanria (1984 b: 8.17, 21-22,25 y 31). 
-3.270.597 
15.501.156 
12.750.091 
10.381.1 24 
4.714.389 
843.988 
908.252 
154.525 
682.570 
1.528.%9 
- 846.399 
- -  - - 
17.639.700 
- 
- 
21.176.100 
14.498.500 
2.108.500 
- 
- 
3.461.600 
2.821.000(b) 
+ 640.700 
18,9 
- 
- 
49,O 
32.5 
40,O 
- 
- 
19,7 
54.2 
- 132,l 
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h) las empresas públicas de la muestra representan el 47,s del ac- 
tivo total, y el 52,l de la financiación bancaria [Sin firma (1985: 136 y 
13 8)], siendo la tasa de endeudamiento (recursos ajenos/recursos pro- 
pios) de la empresa pública de 1,7619 y en la privada de 0,8421 [Ban- 
co de Espafia (1984d: 21)]; 
i) si el 24,3 por cien de las rentas generadas por las 2.057 socieda- 
des iban a prestamistas, por tipos de empresas, las públicas pagaron a 
prestamistas el 27,2 por cien de las rentas generadas, y las privadas el 
22,8 ; 
j) la rentabilidad (dividendos/patrimonio neto) es para el conjunto 
de 2,98 por cien, y ello se debe en parte a las pérdidas de 73.578 millo- 
nes (en 1981: -25.621) de las 2.057 sociedades [Banco de España. 
Central de balances (1 984b: 28)]. Asimismo en 198 1 las pérdidas de las 
1.344 mayores sociedades industriales ascendieron a 29.154 millones 
(cf infra). Por lo demás, los resultados de la Banca y las Cajas fueron 
en 1982 de + 168.778 millones. [Banco de España (1983 : 30-41 )], y 
k) en consecuencia y como se ve también al separar entre públicas 
y privadas, o si en éstas se distinguiera entre actividades, tamaños y 
orígenes del capital, en las 2.057 sociedades las situaciones económico 
financieras son diversas,20 especialmente en resultados, aunque es lo co- 
mún lo elevado de la financiación externa, del endeudamiento y de los 
gastos financieros. 
Por sectores de actividad, las circunstancias financieras, las estruc- 
turas del endeudamiento y los gastos y rentas financieras se desglosan 
en el Cuadro 5. 
Para el conjunto de sociedades no financieras, los gastos financie- 
ros y las rentas recibidas por prestamistas alcanzan casi la mitad de los 
gastos y rentas pagadas al personal. El personal recibe el 55,8 por cien 
de las rentas generadas; los accionistas el 4,l ;  el Estado el 7,9; y los 
prestamistas el 24,3. Por sectores industriales la estructura de la distri- 
bución de los gastos y las rentas generadas es muy diversa, dependiendo 
de la intensidad de capital. Los mamaximos del endeudamiento correspon- 
. den a transformados metálicos, siderometalurgia y minería, y las mayo- 
res partes de la renta generada se la llevaron las Instituciones financieras 
en siderometalurgia (48,7 del total, los accionistas el 0,10), mineria 
(40.20 y 1.49) y energía (36,s y 7,2). Los mayores gastos financieros 
20. El estudio dr Arrai-a y Lafuentr (1984: 139)Ilrga a esta conclusión: "La aplicación 
del análiriin discriminante al estudio dr la rentabilidad financien de una muestra de grandes rm- 
pwsas industrialrs ha ntvrlado que laq rmpnsas a alta (baja) nntabilidad respecto a la mrdia 
srctorial tienrn menor (mayor) endeudamiento, menor (mayor) proprnnibn rxportadora, y ma- 
yor (menor) productividad que la que es habitual en los srctons donde compitrn." Para rl 
ranking y rl examen individual de sociedades. cf Fomrnto dr la produccibn (anual) y Banco de 
Ril bao (anual). 
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corresponden a los sectores de agua, transportes y comunicaciones, 
siderometalurgia, minería y energía, los más capitalizados y/o endeuda- 
dos y/o participados por la banca. Por subsectores, la tusa de financia- 
ción por bancos puede alcanzar hasta el 83 por cien del pasivo, y son los 
más frecuentes los valores comprendidos entre el 60 y 70 por cien. Por 
ello, las rentas repartidas a prestamistas llegan a veces al 90 por cien de 
las rentas generadas y es frecuente un 30-40 por cien. [Banco de España. 
Central de Balances (1 984d: 52-54 y 56-58)]. 
Si se consideran las sociedades de España según el origen del capi- 
tal aparece la cuestión de si el capital extranjero y las filiales españolas 
de sociedades transnacionales tienen una estructura financiera semejan- 
te o no al resto. Pues bien, la conclusión [Bergés y Ontiveros (1 984)] es 
clara: entre empresas extranjeras y locales las diferencias son muy esca- 
sas (menor deuda a medio y largo plazo, menor tesorería, similar rela- 
ción recursos propios/recursos ajenos, elevados endeudamientos y gas- 
tos finan~ieros).~' Las empresas extranjeras se adaptan a las prácticas 
financieras nacionales y a la estructura de activos y pasivos dominante 
en el correspondiente sector. 
La clasificación por tamaño de las sociedades industriales viene a 
precisar los aspectos relativos a la financiación. A este fin, analizaremos 
la muestra [Ministerio de Industria y Energía. Instituto de la pequeña y 
mediana empresa industrial (1983)l de 20 mil empresas en las que en 
1979 se empleaban el 82,2 por cien de los trabajadores industriales de 
España. El grupo de sociedades superior a 500 empleadosz2 ocupa el 
56,4 por cien del total de éstos en 529 empresas, dispone del 63,4 por 
cien del activo total, vende el 49,2 por cien del total, y aunque su rela- 
ción recursos ajenos/activo total es de 0,502, sus gastos financieros re- 
presentan el 64,4 del total de las sociedades industriales de la muestra. 
Por tramos. las empresas con mayor financiación en crédito están 
entre los 5-50 empleados, pero la mayor relación entre gastos financie- 
ros y ventas se da entre las empresas de más de 500 empleados.23 
21. La intrmlación entre lan estructuras de pasivo y de activo, entre financiación e invrr- 
sión queda patente en Bergis y Ontiveros (1984) y en B r e s  (1984). 
22. Se admite la infravaloración de las emprrsas menore  [VINER. IMPI (1983: ll)]. A 
su vrz, al comparar loa rpsultados totales de ratas 19.931 cmprrsas con los de la muestra de 
2.057 de la Centrai de Balances se confirma que en los datos dr  esta última prsan muchísimo las 
grandes sociedades. Así 19.931 soeirdadcs sólo suponen en relación a 2.057, don trrciaq drl ac- 
tivo. la mitad de los gastos financirm, mrnorr de doci tercios dr  las ventas, <.te. 
23. "En contrastr con una de las conclurioncs obtrnidas cn 14 citado informe [. . .] d r  la 
APD, derivamos una relación de tipo dirpcto rntrr la dimensión rmprrsarial y la pro orción dr  
los costes de las rm- debidas a gastos finanrirroa. Est* rs un nrultado "lidu P .  .T. [MI- 
NER. IMPl(1983: 103)]. 
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Por sectores, los más intensivos en capital presentan mayores gas- 
tos financieros en relación a las ventas: son los de energía, siderurgia, 
maquinaria. 
La crisis económica y los mayores tipos de interés real acrecenta- 
ron los efectos para las empresas industriales y no financieras españolas 
de su elevada financiación externa, reduciendo aún más su capacidad de 
autofinanciación e incrementando su necesidad de financiación y su en- 
deudamiento. 
Estas circunstancias, y las relativas a la concentración, se aprecian 
del mejor modo en las sociedades industriales de España. En 1981, las 
1.344 mayores sociedades industriales de España ocupaban 958 mil tra- 
bajdores, esto es el 37,4 por cien del total del sector, y el 67 por cien de 
los empleados en establecimientos con más de 100 personas. En cuanto 
a establecimientos. estas 1.344 sociedades disponían de 2.145, sólo el 
1,l por cien de los establecimientos industriales de España, pero el 47,8 
por cien de los mayores de cien personas. Desglosando por propiedad, 
el 25,l por cien del capital y el 25,l por cien de las ventas corresponden 
al sector público, y el 13 ,5 y el 25,2 por cien, respectivamente, al capi- 
tal extranjero. El 59 por cien del pasivo de estas empresas industriales 
eran fondos ajenos, y los gastos financieros alcanzaron el 12 por cien. 
El conjunto arrojó en 1981, y antes de impuestos, pérdids por 29.1 54 
millones de pesetas, por lo que los fondos propios obtienen una renta- 
bilidad negativa del 0,7 por cien. [Yiner (1983: 68-71, 74-76, 84 y 
1 06)l. 
Del análisis anterior pueden desprenderse las siguientes conclusio- 
nes: 
En relación a la evolución de la financiación se aprecia que entre 
1972 y 1983 la media de los recursos ajenos de las sociedades no finan- 
cieras españolas se halla entre el 55 y el 60 por cien del pasivo. 
En relación a los gastos financieros, por lo anterior y por la innova- 
ción financiera que elevó fuertemente las tasas de interés, se observa su 
duplicación a lo largo del período considerado, hasta alcanzar medias 
del 6-8 por cien de las ventas y del 24 por cien de las rentas generadas, 
mientras que la retribución a los accionistas representaba el 4,l por cien 
y la fiscalidad bruta del 7,9. 
En relación a la rentabilidad agregada se muestra que el beneficio 
puro antes de pago de los gastos financieros (rendimiento de la inver- 
sión menos tipo de interés real) pasó en España del 37 al 12 por cien en- 
tre 1973 y 1982. Por ello, y dado que los gastos financieros se incre- 
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mentaron del 3,8 al 6 por cien de las ventas entre 1972 y 1982, el bene- 
ficio neto pasó del 8,9 al 1,5 por cien de las ventas y el líquido del 7 al 
0,7. 
Para las entidades bancarias, el rendimiento medio de las carteras 
de crédito alcanza en 1983 al 15,l por cien anual, mientras que los valo- 
res rinden el 6,6. Desde 1973 se da en la financiación de la banca a las 
sociedades un desplazamiento relativo de los títulos al crédito, cuya 
cuantía y rentabilidad crecen fuertemente. 
En relación al tamaño y al sector de las sociedades, se observa que 
la financiación ajena y los gastos financieros medios son superiores en 
las más aapitalizadas y/o endeudadas y/o mayores, y en los sectores de 
energía siderometalurgia, minería, agua, materiales de construcción, 
transportes y comunicaciones, mientras que en la rentabilidad ocurre a 
la inversa. 
En relación a la concentración económica se muestra la participa- 
ción de las instituciones financieras en varios aspectos de la propiedad y 
financiación del capital de las sociedades espafiolas y de la nación. 
En lo relativo a la concentración entre sociedades no financieras, 
2.057 de ellas, que en 1982 suponen el 1 1 por cien de la población acti- 
va española, el 16,5 por cien del PIB, representan el 49 por cien del pa- 
sivo total de las empresas no financieras y las familias espafiolas, reciben 
el 32,5 por cien del crédito bancario y satisfacen el 40 por cien de los 
gastos financieros. A su vez, en las 1.344 mayores empresas industriales 
de Espafia, que en 1981 disponían del 38 por cien de la población acti- 
va industrial, el 59 por cien de sus fondos son ajenos, sus gastos finan- 
cieros son el 12 por cien de las ventas, y su rentabilidad media sobre 
fondos propios es negativa en 0,7 por cien. Por su parte, entre 20 mil 
sociedades industriales de España que ocupan el 82 por cien de la po- 
blación activa industrial, las 529 mayores de 500 trabajadores suponen 
el 56,4 por cien del eempleo industrial, el 49 por cien de las ventas y el 
64,4 de los gastos financieros de la industria espafiola. 
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